
 
บทที ่ 2 

แนวคดิ  ทฤษฏ ี และวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 

การศึกษาคน้ควา้เร่ือง  การเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  โดยใชก้ารวิเคราะห์ทางเทคนิค  คร้ังน้ี  ผูศึ้กษาไดศึ้กษาแนวคิด  ทฤษฏี  
เอกสาร  และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศึกษาดงัน้ี 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎ ี

2.1.1 สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดัชนี  SET50  
  สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  เป็นสัญญาท่ีบุคคล  2  ฝ่ายตกลงกนั เพื่อซ้ือขายสินทรัพย์
ใดสินทรัพยห์น่ึงโดยระบุประเภท จ านวน และราคาซ้ือขายกนัไว ้ ณ  วนัน้ี  แต่ท าการส่งมอบสินคา้
กนัในอนาคต  โดยราคาท่ีตกลงซ้ือขายกนัในวนัน้ี  เรียกวา่  ราคาฟิวเจอร์  (Futures price)  และ
สินคา้ท่ีตกลงซ้ือขายกนั  เรียกว่า  สินคา้อา้งอิง  (Underlying Asset)  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้านั้น  จะถือว่าคู่สัญญา  มีภาระผูกผนักนัทั้งสองฝ่าย  คือ  ฝ่ายผูซ้ื้อมีภาระผูกพนัตอ้งซ้ือ
สินคา้เม่ือถึงเวลาท่ีก าหนด  ในขณะท่ีฝ่ายผูข้ายมีภาระท่ีตอ้งขายสินคา้เม่ือถึงเวลาท่ีก าหนดตาม
สัญญา  ทั้งสองฝ่ายไม่สามารถบิดพล้ิวได ้
  การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าจะด าเนินการกนัในตลาดอนุพนัธ์  ท่ีจดัตั้งข้ึน
อยา่งเป็นทางการหรือท่ีเรียกวา่  Organized Exchange  โดยสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีตลาดอนุพนัธ์
ประกาศให้มีการซ้ือขายจะลกัษณะและเง่ือนไขของสัญญาเป็นมาตรฐาน  เช่น  ประเภทสินคา้ท่ี
สามารถน ามาส่งมอบ  จ านวนสินค้าท่ีต้องส่งมอบต่อหน่ึงสัญญาสถานท่ีส่งมอบ  และเดือนท่ี
สัญญาหมดอาย ุ เป็นตน้  โดยตลาดอนุพนัธ์จะเป็นผูก้  าหนดลกัษณะ  และเง่ือนไขของสัญญา  และ
ประกาศให้ผูล้งทุนทราบเป็นการล่วงหน้า  เพื่อให้ทุกคนท่ีเขา้มาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  
ทราบว่า  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีตนเองซ้ือขายมีลกัษณะท่ีส าคญัอย่างไร  อย่างไรก็ตาม  ในทาง
ปฏิบติัเราจะพบเห็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้บางประเภท  ท่ีไม่ตอ้งมีการส่งมอบสินคา้กนัจริง  แต่ใช้
วธีิช าระราคาเป็นเงินแทนการส่งมอบ  ตวัอยา่งเช่น  กรณีของการใชด้ชันีราคาหุ้นเป็นสินคา้อา้งอิง  
เน่ืองจากดชันีค านวณมาจากราคาหุน้ค านวณมาจากราคาหุน้จ านวนมากโดยอาจมากกวา่  100  หุ้นก็
ได้  ดงันั้นการน าหุ้นกว่า  100  หุ้นมาส่งมอบอาจท าได้ไม่สะดวก  ตลาดอนุพนัธ์จึงได้มีการ
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ก าหนดให้มีการช าระราคากนัดว้ยเงินสด  (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุนหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2548 : 12-27) 
 
ตารางท่ี  2-1  แสดงลกัษณะของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 

รายละเอยีด 

สินคา้อา้งอิง 
ดชันี  SET50  ท่ีค  านวณและเผยแพร่โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ตวัคูณดชันี 1,000  บาท  ต่อ  1  จุดของดชันี 

เดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอาย ุ
เดือน  มีนาคม  มิถุนายน  กนัยายน  และธนัวาคม  โดยนบัไปไม่เกิน  
4  ไตรมาส 

ช่วงราคาซ้ือขายขั้นต ่า 0.1  จุด 
ช่วงการเปล่ียนแปลงของราคา
สูงสุดแต่ละวนั 

+30%  ของราคาท่ีใชช้ าระราคาในวนัท าการก่อนหนา้ 

เวลาซ้ือขาย  Pre-open:  9:15 น. -9:45 น.  
Morning session:  9:45 น. -12:30 น.  
Pre-open:  14:00 น. -14:30 น.  
Afternoon session:  14:30 น. -16:55 น.  
 

การจ ากดัฐานะ ห้ามมีฐานะสุทธิรวมใน  SET50 Index Futures  และ  SET50 Index 
Options  เม่ือค านวณฐานะเทียบเท่ากบัฐานะใน  SET50 Index 
Futures  ในเดือนใดเดือนหน่ึงหรือทุกเดือน  รวมกนัเกิน  20,000  
สัญญา 

วนัซ้ือขายวนัสุดทา้ย วนัท าการก่อนวนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอายุ  โดย
ให้ช่วงเวลาซ้ือขายในวนัสุดท้ายของการซ้ือขายส้ินสุดในเวลา  
16:30  น. 

ราคาท่ีใช้ช าระราคาในวนัซ้ือ
ขายวนัสุดทา้ย 

ค่าเฉล่ียของดชันี  SET50  ของวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ยของสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหนา้  โดยค านวณจากค่าดชันี  SET50  ในช่วง  15  นาที
สุดทา้ย  และค่าดชันีราคาปิดของวนันั้น  โดยตดัค่าท่ีมากท่ีสุด  3  ค่า 
และค่าท่ีนอ้ยท่ีสุด  3  ค่าออก  และ  ใชค้่าทศนิยม  2  ต าแหน่ง 

วธีิการส่งมอบ / ช าระราคา ช าระราคาเป็นเงินสด 
 



 
8 

ตารางท่ี  2-1  แสดงลกัษณะของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50 (ต่อ) 
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายและ
ช าระราคา 

50  บาทต่อสัญญา  โดยเรียกเก็บจากทั้งผูซ้ื้อและผูข้าย  

ค่าธรรมเนียมนายหนา้ซ้ือขาย ตลาดอนุพนัธ์ไม่มีขอ้ก าหนดเร่ืองค่าธรรมเนียมนายหนา้การซ้ือขาย  
อตัราค่าธรรมเนียมสามารถต่อรองไดเ้สรี 

ท่ีมา : Thailand Futures Exchange, 2011: Online 
 
 การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 

การซ้ือขายอนุพนัธ์  มีขั้นตอนหรือกระบวนการซ้ือขายท่ีคลา้ยกบัการซ้ือขายหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย ์  คือ  ผูล้งทุนท่ีตอ้งการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์  ท าการสั่งซ้ือหรือขายผา่นโบ
รกเกอร์  (Broker)  ซ่ึงโบรกเกอร์น้ีตอ้งเป็นสมาชิกของตลาดอนุพนัธ์  เม่ือผูล้งทุนส่งค าสั่งซ้ือขาย
ผา่นโบรกเกอร์แลว้  โบรกเกอร์จะส่งค าสั่งซ้ือขายมายงัระบบซ้ือขายของตลาดอนุพนัธ์  โดยตลาด
อนุพนัธ์จะท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางคอยจบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายดว้ยระบบอิเลกทรอนิกส์  วิธีการจบัคู่ค  าสั่ง
ซ้ือขาย  ใชว้ิธีเดียวกบัการจบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์ คือใชห้ลกั  Price / Time priority 
โดยผูล้งทุนจะส่งค าสั่งซ้ือ  หรือ  ค  าสั่งขาย  ค  าสั่งทุกรายการจะเขา้มาบนัทึกอยูใ่นระบบเพื่อรอการ
จบัคู่สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  จะมีการจบัคู่เกิดข้ึนก็ต่อเม่ือราคาซ้ือเท่ากบัหรือสูงกวา่ราคาขาย  โดยผู ้
ท่ีส่งค าสั่งซ้ือเขา้มาจะมีฐานะเป็นผูซ้ื้อ  ผูท่ี้ส่งค าสั่งขายเขา้มาก็จะมีฐานะเป็นผูข้าย  ค  าสั่งซ้ือท่ีมี
ราคาสูงกวา่จะไดรั้บการจบัคู่ก่อนค าสั่งซ้ือท่ีมีราคาต ่ากวา่  และค าสั่งขายท่ีมีราคาต ่ากวา่จะไดรั้บ
การจบัคู่ก่อนค าสั่งขายท่ีมีราคาสูงวา่  ในกรณีท่ี  ราคาสั่งซ้ือหรือขายมีค่าเท่ากนั  ค  าสั่งท่ีถูกส่งเขา้
มาก่อนจะไดรั้บการจบัคู่ก่อน 

ในการซ้ือขาย  ผูซ้ื้อและผูข้าย  จะส่งค าสั่งซ้ือขายตามราคาและจ านวนท่ีตอ้งการ
ผา่นสมาชิกของตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทยหรือโบรกเกอร์  โบรกเกอร์ก็จะส่งค าสั่งซ้ือขายนั้น  
เขา้ไปยงัระบบของตลาดอนุพนัธ์อีกต่อหน่ึงเพื่อรอการจบัคู่  เม่ือระบบท าการจบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายท่ีมี
ราคาตรงกนัแล้ว  จะส่งรายละเอียดของรายการซ้ือขายนั้นผ่านไป  ยงัส านักหักบญัชี  (TCH)  
จากนั้นส านกัหกับญัชี  ก็จะท าหน้าท่ีในการช าระราคา  หรือคิดก าไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนในแต่ละวนั  
และดูแลการรับและจ่ายเงิน  ส านกัหกับญัชีจึงมีบทบาทส าคญัในตลาดอนุพนัธ์  โดยนอกจากดูแล
การช าระราคาแลว้  ยงัสร้างความน่าเช่ือมัน่ใหก้บัผูซ้ื้อขาย  โดยเขา้มาเป็นคู่สัญญาให้กบัโบรกเกอร์  
และเป็นผูรั้บประกนัการช าระราคาตามจ านวนและเวลาท่ีก าหนดไว ้  แต่เพื่อเป็นการลดความ
เสียหายท่ีอาจเกิดจากการเขา้ไปรับความเส่ียงจากคู่สัญญา  ส านกัหกับญัชีจะวางระบบบริหารความ
เส่ียงไว ้ นั้นก็คือ  การก าหนดให้โบรกเกอร์ตอ้งวางหลกัประกนั  กบัส านกัหกับญัชีเพื่อลดความ



 
9 

เสียหายจากการผดิสัญญา  ในขณะท่ีโบรกเกอร์ก็จะก าหนดให้ลูกคา้ตอ้งวางเงินประกนัไวก้บัโบรก
เกอร์อีกต่อหน่ึง 

 
 การวางหลกัประกนัและการค านวณก าไรขาดทุน 

ในการซ้ือหรือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  ทั้งผูซ้ื้อและผูข้าย  จะตอ้งวางเงินส่วน
หน่ึงก่อนท่ีจะส่งค าสั่งซ้ือขายไวเ้ป็นหลกัประกนั เรียกวา่  “หลกัประกนัขั้นตน้  (Initial Margin)”  
ซ่ึงโบรกเกอร์จะเป็นผูก้  าหนดวา่  ผูล้งทุนจะตอ้งวางหลกัประกนัขั้นตน้เป็นจ านวนเท่าไร  และจะมี
การค านวณเงินก าไรขาดทุนทุกๆส้ินวนัท าการ  เรียกว่าการ  “Mark to Market”  โดยทุกส้ินวนั  
ตลาดจะก าหนดราคาปิดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  ราคาน้ีเรียกวา่  “Settlement Price”  จากนั้น  ส านกั
หกับญัชีจะน าราคา  Settlement Price  น้ีมาค านวณก าไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน  หากลูกคา้มีผลก าไร  ก็จะ
มีการโอนเงินส่วนก าไรเขา้บญัชีให้ในวนัท าการถดัไป  แต่หากขาดทุนก็จะมีการโอนเงินออกจาก
บญัชีผูล้งทุนเช่นกนั  ดงันั้นหลกัประกนัขั้นตน้ท่ีลูกคา้วางไวต้ั้งแต่แรกอาจเพิ่มข้ึน  หรือลดลงตาม
จ านวนก าไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึน  ถา้ไดก้  าไรเงินในบญัชีจะเพิ่มสูงข้ึน  แต่ถา้หากขาดทุนเงินในบญัชีจะ
ลดลง  แต่ถ้าหากขาดทุนไปเร่ือยๆจนต ่ากว่าระดับท่ีก าหนดไวคื้อ  “หลักประกันรักษาสภาพ 
(Maintenance Margin)”  โบรกเกอร์จะเรียกเก็บเงินประกนัเพิ่มข้ึน  หรือท่ีเรียกวา่  “Margin Call”  
โดยลูกคา้ตอ้งน าเงินมาวางเพิ่มใหเ้ท่ากบัเงินประกนัขั้นตน้  อีกคร้ังหน่ึง 

 
 การเปิดและปิดสถานะ 

การ  “ซ้ือ”  หรือ  “ขาย”  สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ สามารถเรียกอีกอยา่งหน่ึงวา่เป็น
การ  “เปิดสถานะ”  ในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  ซ่ึงเม่ือผูล้งทุนเปิดสถานะในซ้ือขายล่วงหนา้ไปแลว้  
อาจไดก้ าไรจนพอใจ  หรืออาจขาดทุนจนไม่อยากถือสัญญาไวอี้กต่อไป  ผูล้งทุนก็สามารถ  “ปิด
สถานะ”  ของสัญญาได ้ โดยไม่จ  าเป็นตอ้งรอให้สัญญาหมดอายุ  เรียกวา่การ  “ลา้งสถานะ”  โดย
ท าการซ้ือหรือขายในฐานะตรงขา้มกบัฐานะท่ีมีอยู่  เพื่อหักลา้งกนั  โดยถา้มีสถานะซ้ือ  (Long 
Position)  ก็สามารถลา้งภาระผกูพนัดว้ยการสร้างสถานะขาย  (Short Position)  ในสัญญาท่ีครบ
ก าหนดเดือนเดียวกนักบัท่ีซ้ือไว ้ และถา้มีสถานะขาย  (Short Position)  อยู ่  ก็สามารถลา้งภาระ
ผกูพนัดว้ยการสร้างสถานะซ้ือ  (Long Position)  ในสัญญาท่ีครบก าหนดเดือนเดียวกนั  กบัท่ีเคย
ขายไวเ้ช่นกนั  ในกรณีท่ีผูล้งทุนซ้ือ  หรือ  ขายซ้ือขายล่วงหน้า  และถือไวจ้นสัญญาครบก าหนด
อายุ  สถานะการซ้ือขายของผูล้งทุนจะถูกปิดลงโดยอตัโนมติั  โดยก าไรขาดทุนของผูล้งทุนจะ
ข้ึนกบัค่าเฉล่ียของดชันี  SET50  ในช่วงปิดตลาด  30  นาทีสุดทา้ย  ซ่ึงเราเรียกวา่  “ราคาท่ีใชช้ าระ
ราคาวนัสุดทา้ย  (Final Settlement Price)” 
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ราคาการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
เน่ืองจากซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  เป็นการซ้ือขายดชันี  SET50  

ล่วงหน้า  ดงันั้นราคาท่ีใช้ในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50  ก็คือ  ระดบัดชันี  
SET50  ในอนาคตท่ีผูล้งทุนคาดการณ์นัน่เอง  โดยผูซ้ื้อและผูข้ายจะส่งค าสั่งซ้ือหรือขายผา่นโบรก
เกอร์ของตลาดอนุพนัธ์  ระบุวา่จะซ้ือหรือขายท่ีระดบัดชันีเท่าใด  เช่น  ผูล้งทุนซ้ือท่ี  510.20  จุด  
ระดบัดชันี  510.20  น้ีก็คือ  ราคาสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  แต่ทั้งน้ี  ตลาดอนุพนัธ์แห่งประเทศไทย  
ไดก้  าหนดใหก้ารเสนอราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  มีหน่วยของราคาท่ีละเอียด
ท่ีสุดคือทศนิยม  1  ต าแหน่ง  เช่น  ผูซ้ื้อผูข้ายสามารถเสนอซ้ือขายไดท่ี้ราคาดชันี  520.10  จุด  
520.20  จุด  520.30  จุด  หรือ  520.40  จุด  เป็นตน้  แต่จะไม่สามารถเสนอราคาท่ีมีจุดทศนิยมถึง
ต าแหน่งท่ีสองได ้ เช่น  520.24  จุด  เพราะเป็นขอ้ก าหนดและระบบจะไม่รับค าสั่งดงักล่าว 

ตวัคูณดชันี  เป็นตวัเลขท่ีใชค้  านวณมูลค่าของสัญญาให้เป็นตวัเงิน  เน่ืองจากดชันี  
SET50  มีหน่วยเป็นจุด  จึงมีการแปลงค่าดชันีแต่ละจุดให้เป็นตวัเงินโดยใชต้วัคูณดชันีก าหนดวา่  
แต่ละจุดของดชันี  SET50  มีมูลค่าจุดละ  1,000  บาท  ดงันั้น  สัญญาจะมีมูลค่าเท่าใดยอ่มข้ึนอยูก่บั
ราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  เช่น  ถา้ราคาซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  
SET50 1  สัญญา  ท่ีดชันีหรือราคาเท่ากบั  500  จุด  มูลค่าของสัญญา  ก็จะเท่ากบั  500  จุด x 1,000  
บาท  =  มูลค่า  500,000  บาท 

ช่วงการเปล่ียนแปลงของราคาสูงสุดแต่ละวนั  มีขอ้ก าหนดให้ราคาสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้ดชันี  SET50  ท่ีเสนอซ้ือขายกนัในแต่ละวนัจะเพิ่มข้ึน  หรือ  ลดลง  ไดไ้ม่เกิน  30%  จาก
ราคาท่ีใชช้ าระราคาในวนัท าการก่อนหนา้  ซ่ึงก็คือราคาท่ีใชใ้นการช าระราคา  ท่ีประกาศโดยตลาด
อนุพนัธ์ทุกวนัท าการเพื่อใชใ้นการคิดก าไรขาดทุน  เราจะเรียกวา่  ช่วงการเปล่ียนแปลงของราคาสูง
สุดแต่ละวนั  โดยราคาท่ีเกิดข้ึนในตลาดจะไม่เปล่ียนแปลงสูงข้ึนหรือลดลงเกินกวา่  30%  ของราคา
ท่ีใช้ช าระราคาคร้ังก่อน  ทั้งน้ี  ในช่วงลดลงนั้นจะเป็นลกัษณะขั้นบนัไดตามท่ีตลาดหลกัทรัพย์
ด าเนินการอยู ่ กล่าวคือ  10%, 20%  และ  30%  โดยตลาดอนุพนัธ์อาจหยดุด าเนินการเพื่อให้เป็นไป
ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยด์ าเนินการ 

 
 อายขุองสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และจ านวนการถือครอง 

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าจะมีการก าหนดวนัส้ินสุดอายุไวอ้ย่างชดัเจน  ซ่ึงอาจจะ
แตกต่างกนัไปในแต่ละประเภทของสัญญา  ส าหรับสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  นั้น  มี
ก าหนดระยะเวลาท่ีส้ินสุดทุกส้ินไตรมาส  คือ  เดือนมีนาคม  มิถุนายน  กนัยายน  และธนัวาคม  
เม่ือถึงวนัท่ีสัญญาส้ินสุดอาย ุ ผูซ้ื้อและผูข้าย  จะตกลงช าระเงินเป็นเงินสดเฉพาะส่วนต่างของก าไร
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และขาดทุน  ในแต่ละสัญญาท่ีส้ินสุดทุกไตรมาสนั้นตลาดอนุพนัธ์จะก าหนดวนัท่ีส้ินสุดเป็นวนัท า
การก่อนหน้าวนัท าการสุดทา้ยของเดือน  ถ้าวนัสุดทา้ยของไตรมาสนั้นเป็นวนัหยุด  วนัท าการ
สุดทา้ยจะเล่ือนข้ึน  1  วนั 

จ านวนฐานะสูงสุดท่ีผูล้งทุนจะสามารถมีสถานะได ้ ก าหนดใหส้ถานะของการถือ
ครองสัญญาท่ีครบก าหนดส่งมอบในแต่ละเดือนตอ้งไม่เกิน  20,000  สัญญา  และสถานะสุทธิของ
สัญญาทุกเดือนรวมกนัก็ตอ้งไม่เกิน  20,000  สัญญา  (Thailand Futures Exchange, 2011: Online) 
 

2.1.2 การวเิคราะห์ทางเทคนิค  (Technical Analysis)  
โดยทัว่ไปแนวทางการวิเคราะห์ทิศทางการลงทุนของตลาดอนุพนัธ์  (ธนาวฒัน์  

สิริวฒัน์ธนกุล, ผูแ้ปล, 2548: 32)  มีลกัษณะเหมือนกบัแนวทางการลงทุนของตลาดหลกัทรัพยแ์บ่ง
ออกเป็น  4  วธีิคือ 

1. การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน  โดยมีลักษณะคล้ายคลึงกับการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานของหุ้นแต่ในการวิเคราะห์รายหุ้นจะเป็นการเน้นในระดบัจุลภาคมากกว่าแต่ในการ
วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  จะเนน้ในการวิเคราะห์ระดบัมห
ภาคเป็นหลกั 

2. การวิเคราะห์เชิงเทคนิค  จะมีลกัษณะเช่นเดียวกบัการวิเคราะห์เชิงเทคนิค
ส าหรับรายหุน้  คือ  การวเิคราะห์แผนภาพ  กราฟ  แสดงรูปแบบและพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของ  
SET50  ในอดีต 

3. การวิเคราะห์ปัจจยัทางจิตวิทยา  โดยการวิเคราะห์ทิศทางแนวโนม้ของตลาด
โดยประเมินจากภาวะอารมณ์หรือความรู้สึกของนกัลงทุนโดยรวมในตลาด  ในลกัษณะจิตวิทยาหมู่
แลว้ใชเ้ป็นปัจจยัช้ีวดัทิศทางการเคล่ือนไหวของดชันี  SET50 

4. การวิเคราะห์หาราคายุติธรรมเชิงทฤษฎี  โดยใชส้มการทางคณิตศาสตร์ภายใต้
สมมติฐานวา่  นกัลงทุนไม่สามารถแสวงหาก าไรจากความเหล่ือมล ้าของราคาสินคา้อา้งอิงกบัราคา
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ได ้ และใชส้มการทางคณิตศาสตร์หาราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาซ้ือขาย  

ในส่วนของการวิเคราะห์ทางเทคนิค  เป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ โดยการศึกษา
รูปแบบราคา  (เพชรี  ขมุทรัพย,์ 2540 : 330)  และปริมาณการซ้ือขายหุน้ในอดีต  โดยการใชแ้ผนภูมิ
ต่างๆ  ช่วยในการวิเคราะห์  ทั้งน้ีนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า  ราคาหุ้นจะเคล่ือนไหวอย่างเป็น
รูปแบบ  (Pattern)  หากสามารถศึกษาไดว้่า  รูปแบบนั้นจะมีการเปล่ียนแนวโน้ม  (Trend)  ไปใน
ทิศทางใด  ก็จะสามารถหาสัญญาณซ้ือและสัญญาขายหลกัทรัพยไ์ด ้
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การวเิคราะห์ทางเทคนิคอยูภ่ายใตค้วามเช่ือทางพื้นฐาน  ดงัต่อไปน้ี 
1. ราคาตลาดของหลกัทรัพยส์ะทอ้นทุกส่ิงทุกอยา่งในตลาด  ปัจจยัต่างๆ ในตลาด

จะส่งอิทธิพลต่อระดบัราคาในปัจจุบนัโดยส่ง  Demand  และ  Supply  ซ่ึงขอ้สมมติฐานสามารถท่ี
จะขยายความต่อไปไดอี้กว่า  ปัจจยัต่างๆท่ีท าให้ราคาหลกัทรัพยสู์งข้ึนหรือต ่าลงนั้นไม่ว่าจะเป็น
ปัจจยัท่ีมีเหตุผลหรือไม่มีเหตุผลต่างสะทอ้นอยูใ่นระดบัราคาตลาดปัจจุบนัเป็นท่ีเรียบร้อยแลว้  จึง
ไม่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งวเิคราะห์ถึงสาเหตุท่ีท าใหเ้กิดราคาในปัจจุบนั 

2. ราคาเคล่ือนไหวเป็นแนวโน้ม  หากไม่ค  านึงถึงการเปล่ียนแปลงเล็กๆ น้อยๆ 
แลว้ของราคาหลกัทรัพยแ์ลว้  นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า  ราคาหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหวเป็น
ทิศทางท่ีต่อเน่ือง  จนกวา่จะมีปัจจยัมาท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน  Demand  และ  Supply  ราคา
จึงเกิดการเปล่ียนแปลง 

3. ประวติัศาสตร์ย่อมซ ้ ารอยเดิม  รูปแบบราคาท่ีเคยเกิดข้ึนแลว้ยอ่มจะเกิดข้ึนอีก
เพราะนกัลงทุนจะสนองตอบต่อรูปแบบของราคาอยา่งเช่นท่ีมนัเคยเกิด 

จากสมมติฐานดงักล่าว  จึงท าให้นกัวิเคราะห์ทางเทคนิคไม่สนใจขอ้มูลพื้นฐาน
ของหุน้  วา่หุน้นั้นประกอบธุรกิจใด  ขอ้มูลพื้นฐานทางดา้นผลประกอบการ  หรือมีการจ่ายเงินปัน
ผลหรือไม่นั้นถูกมองว่าไม่มีประโยชน์  และไม่มีความส าคญัต่อราคาหุ้น  ในทางกลบักนัขอ้มูล
พื้นฐานเหล่าน้ีอาจท าใหก้ารตดัสินใจเกิดการไขวเ้ขวได ้

 
  2.1.2.1 การวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวิธีเส้นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ร่วมทางและแยกทาง  
(Moving Average Convergence & Divergence: MACD System) 

เคร่ืองมือเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีสองเส้น  (MACD)  เป็นเคร่ืองมือวิเคราะห์หุ้นทางเทคนิคท่ี
สร้างข้ึน  และพฒันาโดย  Gerald Appel  ในปี  ค.ศ.1979  เหตุผลท่ีเลือกใช ้ เน่ืองจากเป็นเคร่ืองมือ
ท่ีเคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกบัราคา  (Trend Following)  สามารถใชว้ดัระดบัตลาดวา่เป็นตลาดใน
ทิศทางขาข้ึนหรือตลาดในทิศทางขาลง  ทั้งยงัมีผลการศึกษาของวราพงษ ์ สุดวง  (2552)  พบวา่วีธี
น้ีใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  SET50  มากท่ีสุด  ซ่ึงการศึกษาคร้ัง
น้ีสนใจท่ีจะน ามาทดสอบอีกคร้ังในช่วงระยะเวลาของขอ้มูลท่ีมากกวา่ 

วธีิการค านวณเส้น  MACD  สร้างข้ึนโดยใชค้วามต่างระหวา่งเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  2  เส้น  
โดยท่ีเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีเส้นหน่ึง  ใช้ระยะเวลาในการค านวณยาวกว่าเส้นค่าเฉล่ียอีกเส้นหน่ึง  
และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  2  เส้นน้ี  นิยมใชเ้ส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ  Exponential  ส่วนจ านวน
วนัท่ีน ามาหาค่าเฉล่ีย  ก็อาจเปล่ียนแปลงได ้ แต่ท่ีนิยมใชก้นัทัว่ไปคือ  12  วนั  และ  25  (หรือ  26  
วนั)  มีขอ้สังเกตวา่เส้นค่าเฉล่ียระยะยาวน้ี  จะมีระยะเวลายาวนานกวา่เส้นค่าเฉล่ียระยะสั้นประมาณ  
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1  เท่า  การให้สัญญาณซ้ือขายท่ีนิยมวิธีหน่ึงของ  MACD  คือ  การใชส้ัญญาณ  (SIGNAL LINE)  
ตดักบัเส้น  MACD 

 
MACD    = EMA (12 Days) - EMA (26 Days) 
SIGNAL LINE  = EMA 9 Days of MACD 
EMA    = Exponential Moving Average 

เส้น  MACD  และเส้นสัญญาณ  (Signal Line)  จะเหวี่ยงตวัอยูบ่นกราฟท่ีมี  SCALE 0  
เป็นค่าแกนกลาง 

 
รูปท่ี  2-1  แสดงตวัอยา่งการวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  MACD System  

(สุรชยั  ไชยรังสินนัท,์ 2540:73) 
จากรูปแสดงตวัอยา่งการการวิเคราะห์ทางเทคนิคโดยวิธี  MACD  โดยมีหลกัการวิเคราะห์

คือ  เม่ือ  MACD  มีค่าเป็นบวก  แสดงวา่ราคาหุน้อยูใ่นแนวโนม้ข้ึนระยะกลางแต่เม่ือ  MACD  มีค่า
เป็นลบ  แสดงวา่ราคาหุน้อยูใ่นแนวโนม้ลงระยะกลาง 
สรุปวธีิการซ้ือขาย 

สัญญาณซ้ือ  (Buy Signal)  เกิดเม่ือ  MACD  ตดัเส้นสัญญาณ  (Signal Line)  ข้ึนไป  แสดง
วา่ราคาหุน้มีแนวโนม้สูงข้ึน 

สัญญาณขาย  (Sell Signal)  เกิดเม่ือ  MACD  ตดัเส้นสัญญาณ  (Signal Line)  ลงมา  แสดง
วา่ราคาหุน้มีแนวโนม้ลดลง 
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  2.1.2.2 การวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Turtle Trading System 
Richard Dennis  ผูใ้หก้  าเนิดระบบน้ี  เคยประสบความส าเร็จ  จากการลงทุนดว้ยเงินเร่ิมตน้  

400  ดอลลาร์  เป็นเงิน  200  ลา้นดอลลาร์  ผูซ่ึ้งเคยไดรั้บฉายาวา่ “Prince of The Pit” หรือ  เจา้ชาย
แห่งตลาด  Commodity  และ  ตลาด  Futures  อีกทั้งหนงัสือพิมพ ์ the New Yoke Time  เคยตีพิมพ์
ความส าเร็จของเขา  พร้อมยงัร่วมกบัเพื่อนช่ือนาย  Larry Carroll  ก่อตั้งบริษทั  C&D Commodities  
เพื่อสอนวิธีการลงทุนน้ีแก่นกัลงทุนท่ีสนใจ  เหตุผลท่ีเลือกใช ้ เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีใชเ้วลานาน
กว่าจะเกิดสัญญาณ  และวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีครบถ้วน  ซ่ึงประกอบด้วย  จะซ้ือขายในตลาดอะไร  
(Market)  จะซ้ือขายเท่าไร  (Position Sizing)  จะซ้ือหรือขายเม่ือไร  (Entries)  จะตดัการขาดทุน
เม่ือไร  (Stop)  จะท าก าไรเม่ือไร  (Exits)  จะซ้ือขายอยา่งไร  (Tactics)  มีวธีิการดงัน้ี 

1) Portfolio Risk  ขนาดความเส่ียงท่ีนกัลงทุนรับการขาดทุนไดใ้นแต่ละคร้ัง  ในท่ีน้ี
ก าหนดไวท่ี้  2%  เช่น  เงินลงทุน  1,000,000  บาท  ดงันั้น  Portfolio Risk = 2% x 1,000,000  เป็น  
20,000  บาท  แสดงวา่  ยอมรับการขาดทุนไดไ้ม่เกิน  20,000  บาทต่อคร้ัง 

2) Volatility  ค่าความผนัผวนของตลาด  ใหส้ัญลกัษณ์เป็นตวั “N” ความหมายของ  N  ก็
คือ  ค่าเฉล่ียแบบเคล่ือนท่ีแบบธรรมดาจ านวน  20  วนัของค่าระยะความผนัผวนสมบูรณ์  (Simply 
the 20-day Moving Average of The True Range)  หรือทัว่ไปเรียกวา่  Average True Range (ATR)  
มีวธีิการค านวณดงัน้ี 

True range (TR) = Maximum (H-L, H-PDC, PDC-L)  

โดย  

H  = High  จุดสูงสุดของวนั 

L  = Low  จุดต ่าสุดของวนั 

PDC  = ราคาปิดเม่ือวนัก่อน  (Previous day’s close) 

True range (TR) = ค่าระยะความผนัผวนสมบูรณ์  (มีค่าเป็นบวกเสมอ) 

  
             

  
 

โดย  

PDN = ค่า  N  ของวนัก่อน  (Previous day’s N) 



 
15 

N  หรือ  ATR = ค่าความผนัผวนของตลาด  หรือ  ค่าเฉล่ียแบบเคล่ือนท่ีแบบ
ธรรมดาจ านวน  20  วนั  ของค่าระยะความผนัผวนสมบูรณ์ 

จะเห็นว่าในการหาค่า  N  นั้น  จะตอ้งน าค่า  N  ของวนัก่อนมาค านวณ  ดงันั้นในการ
ค านวณหาค่า  N  ในคร้ังแรก  ค่า  PDN  จะใชค้่าเฉล่ียแบบเคล่ือนท่ีแบบธรรมดาจ านวน  20  วนั  
ของค่าระยะความผนัผวนสมบูรณ์  (Simply the 20-day Moving Average of The True Range) แทน 

3) Dollar Volatility adjustment  การปรับแต่งค่าความผนัผวนเป็นจ านวนเงิน  คือการ
แปลงค่าความผนัผวนของตลาดเป็นจ านวนเงิน  มีสูตรดงัน้ี 

Dollar Volatility = N x Dollars Per Point 

โดย 

Dollar Volatility = ค่าความผนัผวนเป็นจ านวนเงิน 

N = ค่าความผนัผวนของตลาด 

Dollars Per Point = ตวัคูณดชันี  (Multiplier)  ในท่ีน้ีสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี  
SET50  มีค่า  Multiplier  เป็น  1,000  บาท  ต่อ  1  จุดดชันี 

4) Volatility Adjust Position Unit  การน ามูลค่าท่ีไดจ้ากการผนัผวนมาหาขนาดของ
จ านวนสัญญาในการซ้ือขายแต่ละคร้ัง  วธีิการค านวณดงัน้ี 

       
                               

                     
 

โดย 

Unit = จ านวนขนาดสัญญาในการซ้ือขายแต่ละคร้ัง  (ถา้เป็นเศษ  ให้ปัดลงเป็น
จ านวนเตม็) 

Portfolio Risk = ขนาดความเส่ียงท่ีนกัลงทุนรับขาดทุนได ้ วธีิน้ีก าหนดไวท่ี้  2% 

Portfolio Value = มูลค่าพอร์ตการลงทุน 

Dollars per Point = ตวัคูณดชันี  (Multiplier) 

2N = ค่ายอมรับการขาดทุนไดไ้ม่เกิน  2N  (จะกล่าวในขอ้  9 Stops) 
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5) Unit As a Measure of Risk  การน าปริมาณของการซ้ือขายมาประเมินความเส่ียง  โดย
ระบบน้ีไดก้ าหนดจ านวนขนาดการซ้ือขายของแต่ละตลาดต่อไปน้ี 

1. ตลาดชนิดเดียวกนั  ซ้ือขายรอบละไม่เกิน  4 Units 
2. ตลาดท่ีไม่เก่ียวเน่ืองกนั  ซ้ือขายรอบละไม่เกิน  6 Units 
3. ตลาดท่ีมีความเก่ียวเน่ืองกนัเล็กนอ้ย ซ้ือขายรอบละไม่เกิน  10 Units 
4. การเทรดในทิศทางเดียวกนั  Long-Short  ซ้ือขายรอบละไม่เกิน  12 Units 

ในท่ีน้ีเป็นการศึกษาเฉพาะตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันี  SET50  ซ่ึงเป็นตลาดชนิด
เดียวกนั  ดงันั้น  จะท าการซ้ือขายรอบละไม่เกิน  4  Units 

6) Adjusting Trading Size  การปรับระดบัลดน ้ าหนกัการลงทุน  วิธีน้ีจะมีการปรับลด
พอร์ตการลงทุนทุกๆปี  เม่ือขาดทุนเป็นจ านวน  10%  ของพอร์ต  ในปีถดัไปจะลดพอร์ตลง  20%  
เช่น  ปีน้ีมีพอร์ตลงทุน  1,000,000  บาท  แต่ขาดทุนไป  10%  หรือ  100,000  บาท  ในปีถดัไปจะ
ลดพอร์ตลง  20%  เหลือลงทุนในปีถดัไป  800,000  บาท  เป็นตน้ 

7) Entries จงัหวะการเปิดสถานะทั้งฝ่ังซ้ือและฝ่ังขาย  โดยมีอยู ่ 2  ระบบ  คือ 
7.1 System 1  คือระบบการซ้ือขายระยะสั้นโดยจะท าการเปิดสถานะถา้ราคาท า

จุดสูงสุดหรือต ่าสุดใหม่ของราคาก่อนหนา้  20  วนัท่ีผา่นมา  ซ่ึงจะท าการเปิดสถานะทนัที  1 Unit 
ในราคาท่ีสูงหรือต ่ากวา่  1  ช่อง  (Tick)  แต่  System 1  น้ีจะถือวา่เป็นโมฆะหากวา่มีสัญญาณซ้ือ
ขายของ  System 1  ก่อนหนา้นั้นและเม่ือดูแลว้พบวา่สัญญาณนัน่ท าใหเ้กิดก าไร 

7.2 System 2  คือระบบการซ้ือขายระยะยาวโดยจะท าการเปิดสถานะถา้ราคาท า
จุดสูงสุดหรือต ่าสุดใหม่ของราคาก่อนหนา้  55  วนัท่ีผา่นมา  ซ่ึงจะท าการเปิดสถานะทนัที  1 Unit 
ในราคาท่ีสูงหรือต ่ากวา่  1  ช่อง  (Tick)  เช่นกนั 

ในกรณีท่ีราคาเปิดของวนัน้ี  เปิดกระโดดจากราคาปิดของเม่ือวาน  แลว้เป็นราคาท่ีท าให้
เกิดสัญญาณซ้ือหรือขายของระบบท่ี  1  หรือ  2  ก็จะท าการเปิดสถานะท่ีราคาเปิดของวนัน้ีทนัที 

8) Adding Units  การทยอยเปิดสถานะเพิ่ม  วิธีน้ีจะท าการเปิดสถานะเพิ่มเม่ือราคาได้
เคล่ือนท่ีไปตามแนวโนม้ท่ีไดเ้ปิดสถานะไวค้ร้ังแรก  โดยจะท าการเปิดสถานะเพิ่มทุก  1  Unit  เม่ือ
ราคาวิง่ต่อไปเป็นจ านวน  1N  เช่น 

 
SET50 Index Futures 
N = 1.6 
ใชร้ะบบท่ี  1  ราคาเปิดสถานะท่ี  600  จุด 
เปิดสถานะซ้ือ  (Open Long)  คร้ังแรก  1  Unit  ท่ี  600  จุด 
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เปิดสถานะซ้ือ  (Open Long)  คร้ังท่ีสอง  1  Unit  ท่ี  600 + 1N  หรือ  601.6  จุด 
เปิดสถานะซ้ือ  (Open Long)  คร้ังท่ีสาม  1 Unit  ท่ี  601.6 + 1N  หรือ  603.2  จุด 
เปิดสถานะซ้ือ  (Open Long)  คร้ังท่ีส่ี  1  Unit  ท่ี  603.2 + 1N  หรือ  604.8  จุด 

9) Stops  การตดัการขาดทุน  วิธีน้ีจะก าหนดค่าความผนัผวน  หรือ  N  ให้มีค่าเป็น  1%  
ของพอร์ต  เม่ือเราก าหนดขนาดความเส่ียง  (Portfolio Risk)  ไม่เกิน  2%  ของพอร์ต  ก็หมายถึง  
เราจะก าหนดการตดัการขาดทุนได้ท่ีต  าแหน่ง  2N  และจะท าการยกต าแหน่งตดัการขาดทุน  
(Stops)  ข้ึน  1N  ทุกคร้ังท่ีมีการเปิดสถานะเพิ่มเม่ือราคาเคล่ือนท่ีไปตามแนวโนม้  1N  เช่น 

 
SET50 Index Futures 
N = 1.6 
ใชร้ะบบท่ี 1 ราคาเปิดสถานะท่ี 600 จุด 
 

เปิดสถานะคร้ังท่ี ราคาท่ีเปิดสถานะ จุดตดัการขาดทุน 
First Unit 600 600-2N = 596.8 

 
เปิดสถานะคร้ังท่ี ราคาท่ีเปิดสถานะ จุดตดัการขาดทุน 
First Unit 600 601.6-2N = 598.4 
Second Unit 601.6 601.6-2N = 598.4 

 
เปิดสถานะคร้ังท่ี ราคาท่ีเปิดสถานะ จุดตดัการขาดทุน 
First Unit 600 603.2-2N = 600 
Second Unit 601.6 603.2-2N = 600 
Third Unit 603.2 603.2-2N = 600 

 
เปิดสถานะคร้ังท่ี ราคาท่ีเปิดสถานะ จุดตดัการขาดทุน 
First Unit 600 604.8-2N = 601.6 
Second Unit 601.6 604.8-2N = 601.6 
Third Unit 603.2 604.8-2N = 601.6 
Fourth Unit 604.8 604.8-2N = 601.6 
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10) Exits  การขายท าก าไร  แต่ละระบบมีการจุดขายท าก าไรดงัน้ี 
10.1 System 1  มีจุดขายท าก าไรเม่ือราคาต ่ากวา่จุดต ่าสุดของ  10  วนัท่ีผา่นมา

ส าหรับสถานะซ้ือ  (Long Position)  หรือ  เม่ือราคาสูงกวา่จุดสูงสุดของ  10  วนัท่ีผา่นมาส าหรับ
สถานะขาย  (Short Position) 

10.2 System 2  มีจุดขายท าก าไรเม่ือราคาต ่ากวา่จุดต ่าสุดของ  20  วนัท่ีผา่นมา
ส าหรับสถานะซ้ือ  (Long Position)  หรือ  เม่ือราคาสูงกวา่จุดสูงสุดของ  20  วนัท่ีผา่นมาส าหรับ
สถานะขาย  (Short Position) 

 

 
รูปท่ี  2-2  แสดงตวัอยา่งการวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Turtle Trading System  

(Cho Shng Kum, 2004: Online) 
สรุปวธีิการซ้ือขาย 
 สัญญาณการเปิดสถานะ  เกิดเม่ือราคาท าจุดสูงสุดหรือต ่าสุดใหม่ของราคาก่อนหน้า  20  
วนัท่ีผ่านมา  จะท าการเปิดสถานะทนัที  1 Unit  ในราคาท่ีสูงหรือต ่ากว่า  1  ช่อง  (Tick)  แต่
สัญญาณคร้ังน้ีจะถือว่าเป็นโมฆะ  หากว่ามีสัญญาณซ้ือขายของสัญญาณก่อนหน้านั้นท าให้เกิด
ก าไร  หรือ  จะท าการเปิดสถานะเม่ือราคาท าจุดสูงสุดหรือต ่าสุดใหม่ของราคาก่อนหนา้  55  วนัท่ี
ผา่นมา  ซ่ึงจะท าการเปิดสถานะทนัที  1 Unit ในราคาท่ีสูงหรือต ่ากวา่  1  ช่อง  (Tick)  เช่นกนั 
 สัญญาณการปิดสถานะ  เกิดเม่ือราคาต ่ากวา่จุดต ่าสุดของ  10  วนัท่ีผา่นมาส าหรับสถานะ
ซ้ือ  (Long Position)  หรือ  เม่ือราคาสูงกวา่จุดสูงสุดของ  10  วนัท่ีผา่นมาส าหรับสถานะขาย  
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(Short Position)  หรือ  เม่ือราคาต ่ากวา่จุดต ่าสุดของ  20  วนัท่ีผา่นมาส าหรับสถานะซ้ือ  หรือ  เม่ือ
ราคาสูงกวา่จุดสูงสุดของ  20  วนัท่ีผา่นมาส าหรับสถานะขาย  หรือ  ราคาต ่ากวา่หรือสูงกวา่จุด  2N 
 
  2.1.2.3 การวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Darvas Box Theory System 
 Darvas Box Theory System  ถูกคิดคน้ข้ึนมาโดยนาย  Nicholas Darvas  ผูซ่ึ้งมีอาชีพหลกั
เป็นนกัเตน้ระบ า  เหตุผลท่ีเลือกใช ้ เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีเรียบง่าย  ใช้ระยะเวลาสั้นๆในการเกิด
เง่ือนไขของสัญญาณ  ซ่ึงวิธีน้ีสามารถท าเงินในตลาดหลักทรัพย์  Wall street  ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา  จากเงินเร่ิมลงทุน  3,000  ดอลลาร์  เป็น  2  ลา้นดอลลาร์ภายในเวลา  5  ปีมาแลว้  
อีกทั้งนาย  Nicholas Darvas  ยงัมีผลงานการแต่งหนงัสือช่ือ  How I Made $2,000,000 in The Stock 
Market  อีกดว้ย 
 Darvas Box Theory  เป็นทฤษฏีของการสังเกตุราคาหลกัทรัพย ์ แลว้สร้างรูปร่างกล่อง
ส่ีเหล่ียมบนกราฟราคานัน่ๆ  โดยมีขีดบนและขีดล่างของกล่องตามราคาสูงสุดและต ่าสุดในช่วงท่ี
สังเกตุตามล าดบั  แรกเร่ิม  Darvas Box Theory  ใชใ้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ เหมาะส าหรับการซ้ือ
ขายในช่วงระยะเวลาประมาณ  1  อาทิตย ์ ถึง  1  เดือน  ซ่ึงมีวธีิการดงัน้ี 

ในการคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะเขา้ไปซ้ือของนาย  Nicholas Darvas  จะคดัเลือกหลกัทรัพย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่และก าลังเติบโต  พร้อมทั้งตอ้งมีปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เพิ่ม
สูงข้ึนอยา่งผดิปกติ  มีวธีิการวเคราะห์ดงัน้ี 

1. ถา้ราคาสูงสุดของวนัน้ีและเม่ือวาน  ต ่ากวา่ราคาสูงสุด  ณ  2  วนัก่อนหนา้  ให้
ถือวา่ราคาสูงสุด  ณ  2  วนัก่อนหนา้เป็นขีดบนของกล่อง 

2. หลงัจากท่ีไดขี้ดบนแลว้นั้น  ถา้ราคาต ่าสุดของวนัน้ีและเม่ือวาน  สูงกวา่ราคา
ต ่าสุด  ณ  2  วนัก่อนหนา้  ใหถื้อวา่ราคาต ่าสุด  ณ  2  วนัก่อนหนา้  เป็นขีดล่างของกล่อง 

3. สัญญาณซ้ือจะเกิดข้ึนทนัทีท่ีราคาสูงกว่าเส้นขีดบนของกล่องปัจจุบนั  หรือ  
เส้นขีดบนกล่องก่อนหนา้  ในกรณีท่ีปัจจุบนัราคายงัไม่สร้างตวัเป็นรูปกล่อง 

4. สัญญาณขายจะเกิดข้ึนทนัทีท่ีราคาต ่ากว่าเส้นขีดล่างของกล่องปัจจุบนั  หรือ  
เส้นขีดล่างกล่องก่อนหนา้  ในกรณีท่ีปัจจุบนัราคายงัไม่สร้างตวัเป็นรูปกล่อง 
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รูปท่ี  2-3  แสดงตวัอยา่งการวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Darvas Box Theory System 

(NiravanaSystems. 2004: Online) 
สรุปวธีิการซ้ือขาย 
 สัญญาณซ้ือ  เกิดเม่ือราคาสูงกวา่ขีดบนของกล่อง 
 สัญญาณขาย  เกิดเม่ือราคาต ่ากวา่ขีดล่างของกล่อง 

 
  2.1.2.4 การวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Directional Movement System (DMS) 
 Directional Movement System  ถูกคิดคน้ข้ึนมาโดยนาย  J. Welles Wilder  ผูซ่ึ้งมีบทความ
เคยตีพิมพใ์น  Forbes Magazine  เดือนตุลาคม  ค.ศ.  1980  อีกทั้งยงัไดเ้ขียนหนงัสือท่ีถือไดว้า่เป็น
นวตักรรมและจุดเร่ิมตน้ของแนวคิดระบบซ้ือขายดว้ยการวิเคราะห์ทางเทคนิด  (Technical Trading 
System)  ก็คือหนงัสือ “New Concepts in Technical Trading System” ซ่ืงเคร่ืองมือวิเคราะห์ทาง
เทคนิคท่ีใชก้นัอยา่งแพร่หลาย  เช่น  Relative Strength Index (RSI)  ก็ถูกคิดคน้โดยนาย  J. Welles 
Wilder  เช่นกนั  เหตุผลท่ีเลือกใช้  เน่ืองจากวิธีน้ีมีจุดเด่นในการเป็นระบบท่ีสามารถบอกไดว้่า  
ราคาหลกัทรัพยห์รือตลาดท่ีสนใจอยูน่ั้นอยูใ่นช่วงแนวโนม้ขาข้ึน  แนวโนม้ขาลง  หรือไม่มีทิศทาง  
(Sideway)  ซ่ึงมีส่วนประกอบหลกัๆอยู ่ 3  ส่วนคือ  1. Plus Directional Movement (+DM)  เป็นตวั
วดัความรุนแรงของราคาในแนวโนม้ขาข้ึน  2. Minus Directional Movement (-DM)  เป็นตวัวดั
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ความรุนแรงของราคาในแนวโนม้ขาลง  3. True Range (TR)  เป็นเสมือนตวัปรับ  DM  ในการ
ค านวณ ซ่ึงมีวธีิการค านวณดงัน้ี 
  Plus Directional Movement (+DM) 
  +DM = Ht – Ht-1    
  Ht = ราคาสูงสุดวนัน้ี 
  Ht-1 = ราคาสูงสุดเม่ือวาน 
  Minus Directional Movement (-DM) 
  -DM = Lt – Lt-1   
  Lt = ราคาต ่าสุดวนัน้ี 
  Lt-1 = ราคาต ่าสุดเม่ือวาน 

หลกัการในการค านวณ  
1.  ใหคิ้ดทั้ง  +DM  และ  –DM  โดยท่ีตวัใดมากกวา่ใหอี้กตวัมีค่าเป็น  0 
2.  ราคาสูงสุดวนัน้ีต ่ากวา่เม่ือให ้ +DM  มีค่าเป็น  0 
3.  ราคาต ่าสุดวนัน้ีสูงกวา่เม่ือวานให ้ –DM  มีค่าเป็น  0 

ตวัอยา่งการค านวณ 
วนัท่ี ราคาปิด สูงสุด ต ่าสูด +DM -DM 

1 100 100 98 
  2 102 102 98 2 0 

3 104 105 100 3 0 
4 100 102 96 0 4 
5 102 104 96 2 0 
6 96 100 94 0 2 

Analysis 
จากตาราง  วนัท่ี  2  ถึงวนัท่ี  3  +DM  คิดจาก  102-100  จะได ้ +DM  เท่ากบั  2  แต่ราคา

ต ่าสุดวนัน้ีกลบัสูงกวา่เม่ือวานน้ี  –DM  จึงมีค่าเป็น  0  ขอ้ควรระวงั  ในการค านวณ  DI  จะไม่มีการ
คิดเคร่ืองหมาย 

การค านวณ  True Range (TR)  จะมีการค านวณ  3  รูปแบบ  คือ 
1. ผลต่างระหวา่งราคาต ่าสุดวนัน้ี  (Lt)  กบัราคาสูงสุดวนัน้ี  (Ht) 
2. ผลต่างระหวา่งราคาปิดเม่ือวาน  (Ct-1)  กบัราคาสูงสุดของวนัน้ี  (Ht) 
3. ผลต่างระหวา่งราคาปิดเม่ือวาน  (Ct-1)  กบัราคาต ่าสุดของวนัน้ี  (Lt) 
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รูปท่ี  2-4  รูปแบบของ  True Rang  ทั้ง  3  แบบ  (Asia Plus Securities, 2010: Online) 

 
ในการค านวณให้ค  านวณทั้ง  3  รูปแบบแต่ให้น าค่าท่ีมากท่ีสุดมาใช้ในการค านวณ  ขอ้

ควรระวงั การค านวณ  TR  นั้นจะเหมือนของ  DM  คือจะไม่มีการคิดเคร่ืองหมาย 
ตวัอยา่งการค านวณ 

วนัท่ี ราคาปิด สูงสุด ต ่าสูด 1 2 3 ค่าท่ีใช ้
1 100 100 98 2 

  
2 

2 102 102 98 4 2 2 4 
3 104 105 100 5 3 2 5 
4 100 102 96 6 2 4 6 
5 102 104 96 8 4 2 8 
6 96 100 94 6 2 6 6 

 
เราสามารถสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่ง  Directional Movement  กบั  True Rang  จาก 

Plus Direction Index (+DI) 

     
∑      

   

∑     
   

 

โดย ∑      
     =  ผลรวมค่า  +DM  จ านวน  n  วนั 

 ∑     
    =  ผลรวมค่า  TR  จ านวน  n  วนั 

Minus Direction Index (-DI) 

     
∑      

   

∑     
   

 

โดย ∑      
     =  ผลรวมค่า  -DM  จ านวน  n  วนั 

 ∑     
    = ผลรวมค่า  TR  จ านวน  n  วนั 

โดยค่า  n  คือจ านวนช่วงเวลาท่ีน ามาใช้ในการค านวณ  ในท่ีน้ี จะใช้ช่วงเวลา  14  วนั  
เน่ืองจากเป็นตวัเลขท่ี  J. Welles Wilder  ทดสอบแลว้ไดผ้ลดีท่ีสุด 

3 
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Directional Movement Index (DX) 

    
|           |

           
 

จะเห็นไดว้่าถ้าราคามีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางใดมากๆ  (ค่า  +DM  และ  –DM  
แตกต่างกนัมาก)  จะท าให้ค่า  DX  มีค่ามากนั้นเอง  ซ่ึงเพื่อให้ค่า  DX  ราบเรียบ  จึงท าการหา
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบธรรมดา  (Simple Movement Average)  ของค่า  DX  ในช่วง  14  วนั  ก็จะได้
ค่า  Average Directional Movement Index (ADX)  ออกมา 

 

 
รูปท่ี  2-5  แสดงการแกวง่ตวัของค่า  ADX (J. Welles Wilder, 1978: 45) 

  
ค่า  ADX  นัน่  เวลาใชง้านจริง  ยงัคงมีการแกวง่ค่อนขา้งสูง  ดงันั้นอาจก่อให้เกิดสัญญาณ

ท่ีเร็วเกินไปได ้จึงมีการค านวณค่า  Average Directional Movement Index Rating (ADXR)  ข้ึนเพื่อ
กรองสัญญาณใหร้าบเรียบยิง่ข้ึนไปอีก  มีวธีิการค านวณดงัน้ี 

      
ค่า     วนัน้ี  ค่า     เม่ือ    วนัก่อนหนา้ 

 
 

หมายเหตุ : ค่าของ  +DI, -DI, DX, ADX, ADXR  จะท าการคูณดว้ย  100  เพื่อให้มีหน่วย
เป็นเปอร์เซนต ์

 
วธีิการซ้ือขายตามระบบ  Directional Movement System 
1. สัญญาณซ้ือเกิดเม่ือ  เส้น  +DI  ตดัเส้น  –DI  ข้ึน 
2. สัญญาณขายเกิดเม่ือ  เส้น  +DI  ตดัเส้น  –DI  ลง 
3. ค่า  ADXR  เป็นค่าท่ีบ่งบอกถึงแนวโนม้ตลาด  ไม่ว่าจะเป็นแนวโนม้ขาข้ึน

หรือขาลง  ซ่ึงในหนงัสือ  New Concepts in Technical Trading System  ไดใ้ห้ค่า  ADXR  มากกวา่  
20  จะเป็นช่วงตลาดมีแนวโนม้  ให้ใชร้ะบบการซ้ือขายตามแนวโนม้  (Trend-following System)  
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แต่ถา้นอ้ยกวา่  20  หมายถึงตลาดไร้ทิศทาง  (Sideway)  ให้หลีกเล่ียง  Trend-following System  ซ่ึง
เขาไดแ้นะน าให้ใช้  Trend Balance Point System  หรือ  Reaction Trend System  แทน  แต่ในท่ีน้ี  
จะท าการทดสอบระบบ  Directional Movement System  เฉพาะในช่วงท่ีค่า  ADXR  มากกวา่  20  
เท่านั้น  ถา้สัญญาณซ้ือขายท่ีเกิดในช่วง  ADXR  นอ้ยกวา่  20  จะไม่น ามาพิจารณา 
 

 
รูปท่ี  2-6  แสดงตวัอยา่งการวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Directional Movement System  

(สุรชยั  ไชยรังสินนัท,์ 2540: 95) 
 

  2.1.2.5 การวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Reaction Trend System 
 ดงัท่ีไดก้ล่าวไวใ้น  Directional Movement System (DMS)  นาย  J. Welles Wilder  ได้
แนะน าให้ใชร้ะบบการซ้ือขายอ่ืนนอกจากระบบ  DMS  ในขณะท่ี  ADXR  มีค่านอ้ยกวา่  20  คือ  
ราคาไม่มีทิศทางท่ีแน่นอน  หน่ึงวิธีท่ีแนะน าก็คือ  Reaction Trend System  เหตุผลท่ีเลือกใช ้ 
เน่ืองจากวิธีน้ีเป็นระบบการซ้ือขายในช่วงระยะเวลาสั้นๆ  ประมาณ  2  ถึง  3  วนั ต่อการซ้ือขาย
หน่ึงคร้ัง  ซ่ึงน่าสนใจกบักลยทุธ์การลงทุนระยะสั้นๆ  ประกอบดว้ย  2  ช่วงยอ่ยๆ  คือ  1) Reaction 
Mode  หรือ  anti-trend  เป็นช่วงท่ีมีการซ้ือเม่ือราคาลดต ่าลง  ขายเม่ือราคาสูงข้ึน  2) Trend Mode  
ช่วงท่ีตลาดมีแนวโนม้  

Buy Buy 

Buy 

Sell Sell 
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Reaction Trend System  มี  4  จุดท่ีส าคญั  บนพื้นฐานของค่าเฉล่ียระหวา่ง  ราคาสูงสุด
วนัน้ี  (H)  ราคาต ่าสุดวนัน้ี  (L)  และราคาปิดวนัน้ี  (C)  มีสูตรดงัน้ี 

  
     

 
 

4  จุดส าคญัท่ีกล่าวถึงไดแ้ก่ 
1. B1 (Buy Point) = 2  – H 
2. S1 (Sell Point) = 2  – L 
3. HBOP (High Break Out Point) = 2  – 2L + H 
4. LBOP (Low Break Out Point) = 2  – 2H + L 

 
รูปท่ี  2-7  แสดงจุดทั้ง  4  ในการค านวณ  และระยะห่างของแต่ละจุด  

(J. Welles Wilder. 1978: 72) 
 จากรูป  สามารถหาระยะห่างท่ีส าคญัได ้ 3  จุด  คือ 

1. D1   คือ  ระยะห่างระหวา่งจุดค่าเฉล่ีย  ( )  กบัราคาสูงสุด  ซ่ึงจุดซ้ือ  B1  (Buy 
Point)  อยูต่  ่ากวา่ราคาค่าเฉล่ียลงไปในแนวแกนตั้ง 

2. D2   คือ  ระยะห่างระหวา่งจุดค่าเฉล่ีย  ( )  กบัราคาต ่าสุด  ซ่ึงจุดขาย  S1  (Sell 
Point)  จะอยูสู่งกวา่ราคาค่าเฉล่ียข้ึนไปในแนวแกนตั้ง 
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3. D3  คือ  ระยะห่างระหว่างราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดของวนั  ซ่ึงค่า  HBOP  
(High Break Out Point)  ก็คือค่าระยะห่างระหวา่ง  D3  บวกดว้ย  D2  เหนือ     และ  LBOP (Low 
Break Out Point)  ก็คือค่าระยะห่างระหวา่ง  D3  บวกดว้ย  D1  ล่าง    

สามารถเรียกไดว้า่  ราคาอยูใ่นช่วงไม่มีแนวโนม้  หรือ  Reaction Mode  ก็ต่อเม่ือ  ราคาอยู่
ระหวา่งค่า  LBOP  และ  HBOP  ในช่วงน้ีจะท าการซ้ือท่ีจุด  B1  และขายท่ีจุด  S1  ในขณะท่ีราคาอยู่
ในช่วงมีแนวโนม้  หรือ  Trend Mode  เม่ือราคาวิ่งออกนอกค่า  LBOP  หรือ  HBOP  และจะซ้ือท่ี
จุด  HBOP  ขายท่ีจุด  LBOP  แต่ในช่วง  Trend Mode  น้ี  เราจะปิดสถานะก็ต่อเม่ือราคาถึงจุดต ่าสุด
ของ  2  วนัก่อนหนา้ในกรณีท่ีมีสถานะซ้ือ  หรือถึงจุดสูงสุดของ  2  วนัก่อนหนา้ในกรณีท่ีมีสถานะ
ขายอยูเ่ท่านั้น  (Trailing Stop) 

 

 
รูปท่ี  2-8  ตวัอยา่งการก าหนดลกัษณะของวนั  (Phasing) (J. Welles Wilder, 1978: 73) 

 
จากรูปด้านบน  จงัหวะในการเข้าเปิดสัญญาของวิธีน้ีจะมีการก าหนดลักษณะของวนั 

(Phasing)  คือ  จะมองยอ้นกลบัไปดูราคาในช่วง  2-3 สัปดาห์ท่ีผ่านมา  แลว้ให้วนัท่ีมีราคาต ่าสุด
เป็นวนัท่ีมีอกัษรตวั “B” อยูด่า้นล่างวนั  อกัษร “O” อยูใ่ตว้นัถดัไป  และอกัษร “S” อยูใ่ต ้ 2  วนั
ถดัไป  เป็นลกัษณะ  B, O, S, B, O, S  ตามล าดบั  แลว้ก็จะไดพ้ื้นฐานการซ้ือขายของระบบน้ีคือ 
 ในช่วง  Reaction Trend 

1. จะท าการซ้ือ  (Long)  เฉพาะวนัท่ีมีอกัษร “B” 
2. จะท าการขาย  (Short)  เฉพาะวนัท่ีมีอกัษร “S” 
3. จะไม่ท าการเปิดสถานะใดๆ  ในวนัท่ีมีอกัษร “O” ยกเวน้  ราคาแตะจุด  HBOP  หรือ  

LBOP 
4. สถานะซ้ือ  (Long position)  อาจจะท าการปิดสถานะไดใ้นวนั “O” ถา้ราคาถึงจุด  S1  

หรือ  ณ  ราคาปิดของวนั “S” 
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5. สถานะขาย  (Short position)  อาจจะท าการปิดสถานะไดใ้นวนั “O” ถา้ราคาถึงจุด  B1  
หรือ  ณ  ราคาปิดของวนั “B” 

6. เป้าหมายหลงัจากเปิดสถานะท่ี  B1  คือ  S1  เสมอ 
7. เป้าหมายหลงัจากเปิดสถานะท่ี  S1  คือ  B1  เสมอ 
ในช่วง Trend Mode 
1. เม่ือราคาถึงจุด  LBOP  หรือ  HBOP  จะเป็นจุดท่ีออกมาจากช่วง  Reaction Mode  

และเป็นในการเปิดสถานะส าหรับช่วง  Trend Mode  เสมอ 
2. จุดท่ีออกมาจากช่วง  Trend Mode  หรือ  จุด  Trailing Stop  จะเป็นจุดของการออกมา

จากช่วง  Trend Mode  เท่านั้น  ไม่ใช่จุดของการกลบัตวั 
 

Phasing Technique  เทคนิคในการก าหนดลกัษณะของวนัหลงัจากท่ีออกจากช่วง  Trend 
Mode  คือ 

1. วนัท่ีราคาต ่าสุดในช่วงท่ีมีแนวโนม้ขาย  (Short Trend Mode)  หรือช่วงท่ีราคาแตะจุด  
LBOP  ลงมานั้น  ใหก้ าหนดเป็นวนั “B” หรือ 

2. วนัท่ีราคาสูงสุดในช่วงท่ีมีแนวโนม้ซ้ือ  (Long Trend Mode)  หรือช่วงท่ีราคาแตะจุด  
HBOP  ข้ึนไปนั้น  ใหก้ าหนดเป็นวนั “S” 

 
รูปท่ี  2-9  แสดงตวัอยา่งการวเิคราะห์ทางเทคนิคโดยวธีิ  Reaction Trend System  

(J. Welles Wilder. 1978: 74) 
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สรุปกฏเกณฑก์ารซ้ือขายของระบบ  Reaction Trend System  คือ 
Reaction Mode  ช่วงไม่มีทิศทาง 

Phasing 
1. หาวนัท่ีราคาต ่าสุดในช่วง  2  ถึง  3  สัปดาห์ท่ีผา่นมา  แลว้ก าหนดให้เป็นวนั

เร่ิมตน้ของวนั “B” จากนั้น  ก าหนดวนัถดัไปเป็นวนั “O”, “S”, “B”, “O”, “S” ตามล าดบัเป็นตน้ 
2. แต่ถา้ช่วง  2  ถึง  3  สัปดาห์ท่ีผา่นมาเป็นช่วงของแนวโนม้ขาข้ึน  ให้ก าหนด

วนัเร่ิมตน้ท่ีมีราคาสูงสุดเป็นวนั “S” แทน  ในวนัถดัไปก าหนดเป็น “B”, “O”, “S” ตามล าดบั 
3. ถา้ราคาแตะจุด  HBOP  หรือ  LBOP  ใหก้ าหนดดงัน้ี 

3.1 วนัท่ีราคาสูงสุดช่วง  Long Trend Mode  เป็น “B” ตามดว้ย “O”, “S” 
ตามล าดบั 

3.2 วนัท่ีราคาต ่าสุดช่วง  Short Trend Mode เ ป็น “S” ตามดว้ย “B”, “O” 
ตามล าดบั 

Entry  จุดเปิดสถานะ 
1. เปิดสถานะซ้ือ  (Long)  ท่ีจุด  B1  ณ  วนั “B” เท่านั้น 
2. เปิดสถานะขาย  (Short)  ท่ีจุด  S1  ณ  วนั “S” เท่านั้น 
Exit  จุดปิดสถานะ 
1. ปิดสถานะจากท่ีมีสถานะเปิดฝ่ังซ้ืออยู ่ (Long Position) 

1.1 ณ  จุด  S1  ในวนั “O” เท่านั้น 
1.2 ณ  ราคาปิดของวนั “S” ถา้วนันั้น  ราคาไม่แตะจุด  S1 
1.3 ไม่ปิดสถานะในวนัเดียวกนัท่ีเปิดสถานะ  ยกเวน้ราคาแตะจุด  LBOP  

ใหปิ้ดสถานะพร้อมเปิดสถานะขายทนัที  (Short Position) 
2 ปิดสถานะจากท่ีมีสถานะเปิดฝ่ังขายอยู ่ (Short Position) 

2.1 ณ  จุด  B1  ในวนั “O” เท่านั้น 
2.2 ณ  ราคาปิดของวนั “B” ถา้วนันั้น  ราคาไม่แตะจุด  B1 
2.3 ไม่ปิดสถานะในวนัเดียวกนัท่ีเปิดสถานะ  ยกเวน้ราคาแตะจุด  HBOP  

ใหปิ้ดสถานะพร้อมเปิดสถานะซ้ือทนัที  (Long Position) 
Reverse  การเปิดสถานะในทิศทางตรงกนัขา้ม 
1. จากท่ีมีสถานะซ้ืออยู ่ (Long Position) 

1.1 ณ  จุด  S1  ในวนั “S” 
1.2 ณ  จุด  LBOP  ของทุกๆวนั 
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2. จากท่ีมีสถานะขายอยู ่ (Short Position) 
2.1 ณ  จุด  B1  ในวนั “B” 
2.2 ณ  จุด  HBOP  ของทุกๆวนั 

 
Trend Mode  ช่วงมีแนวโนม้ 

  Entry  จุดเขา้เปิดสถานะ 
1. เปิดสถานะซ้ือ  (Long Position)  ของทุกวนัท่ีราคาแตะจุด  HBOP 
2. เปิดสถานะขาย  (Short Position)  ของทุกวนัท่ีราคาแตะจุด  LBOP 
Exit จุดปิดสถานะ 
1. จากสถานะซ้ือ  (Long Position)  ณ  ราคาต ่าสุดในช่วง  2  วนัก่อนหนา้ 
2. จากสถานะขาย  (Short Position)  ณ  ราคาสูงสุดในช่วง  2  วนัก่อนหนา้ 

 
Reverse  การเปิดสถานะในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ไม่มีการเปิดสถานะในฝ่ังตรงกนัขา้มจากช่วง  Trend Mode 

 
2.1.3 ผลตอบแทน 

เริงรัก  จ  าปาเงิน  (2544)  กล่าววา่  ผลตอบแทนทางการเงิน  (Financial Return)  
เป็นผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะไดรั้บจากการลงทุนนั้น  ผลตอบแทนจากการลงทุนอาจ
แบ่งไดเ้ป็น  3  ประเภท  คือ 

1. ผลตอบแทนรวมจากการลงทุน  (Total Return)  โดยทัว่ไป  ประกอบดว้ย  เงิน
ได้ทุกประเภทท่ีได้รับจากการลงทุน  ซ่ึงควรจะคุม้ค่ากบัระยะเวลาในการลงทุน  อตัราเงินเฟ้อ  
ตน้ทุนในอนาคตท่ีอาจเพิ่มข้ึนในระหวา่งท่ีลงทุน  และปัจจยัเส่ียงอ่ืนๆ 

2. ผลตอบแทนสุทธิ  (Net Return)  เป็นผลต่างของผลตอบแทนรวมและค่าใชจ่้าย
ท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน 

3. ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง  (Real Return)  เป็นผลต่างของผลตอบแทนสุทธิและ
อตัราเงินเฟ้อ  จากหลักการท่ีว่าผลตอบแทนจากการลงทุนใดๆ  ควรสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อใน
ขณะนั้นๆ 

ผลตอบแทนช่วงถือครอง  (รวี  ลงกานี, ผูแ้ปล, 2550: 141)  หรือ  Holding Period 
Return (HPR)  เป็นการวดัผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาหน่ึงท่ีเราถือตราสาร  โดยจะค านวณ
เปรียบเทียบกบัเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากช่วงตน้งวด 
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อตัราผลตอบแทน  
มูลค่าปลายงวด   มูลค่าตน้งวด   กระแสเงินสดรับ

มูลค่าตน้งวด
 

ในการศึกษาคร้ังน้ี  เป็นการหาผลตอบแทนของการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  
ซ่ึงมีการเปิดและปิดสัญญาตลอดช่วงเวลาการศึกษา  และไม่มีกระแสเงินสดรับจากเงินปันผล  
ดงันั้นการคิดอตัราผลตอบแทน จะค านวณจาก 

อตัราผลตอบแทน  
มูลค่าเงินปลายงวด   มูลค่าเงินตน้งวด

มูลค่าเงินตน้งวด
 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย = (อตัราผลตอบแทนรวมทั้งหมด  หรือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนรวม
ทั้งหมด  แลว้แต่กรณี) / (จ  านวนรอบทั้งหมด  หรือ  จ  านวนเดือน  แลว้แต่
กรณี) 

อตัราผลตอบแทนต่อเดือนของแต่ละปี  เป็นการค านวณเพื่อปรับฐานเวลาการถือ
ครองใหเ้ป็นฐานเดียวกนั  เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ทางเทคนิคแต่ละวิธีนั้น  
จะมีช่วงเวลาในการถือครองท่ีแตกต่างกนั  จึงจะค านวณอตัราผลตอบแทนต่อเดือนในรูปแบบของ  
อตัราดอกเบ้ียท่ีแท ้ Effective Annual Rate (EAR)  จากสูตร 

                  
โดย  HPR = ผลตอบแทนช่วงถือครอง  (Holding Period Return)  ในท่ีน้ีจะใชค้่า  อตัรา

ผลตอบแทนทั้งปีในปีท่ี  1, 2, 3, 4  และ  5  ตามล าดบั 
T = จ านวนปีท่ีถือครอง  ในท่ีน้ีจะคิดอตัราผลตอบแทนในรูปแบบต่อเดือน  ดงันั้น

จะใชจ้  านวนเดือนในปีท่ี  1, 2, 3, 4  และ  5  ในการค านวณตามล าดบั 
อตัราผลตอบแทนรายเดือน เป็นอีกหน่ึงวิธีในการปรับฐานเวลาการช่วงถือครอง

ใหเ้ท่ากนั  ซ่ึงเป็นการค านวณจากเงินท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจริงๆ  ในแต่ละเดือน  จากสูตร 

อตัราผลตอบแทนรายเดือน   
จ านวนผลก าไรหรือขาดทุนทั้งหมดของเดือนนัน่ๆ 

จ านวนหลกัประกนัขั้นตน้ท่ีใชไ้ปจริงๆ
 

โดย จ านวนผลก าไรหรือขาดทุนทั้งหมดของเดือนนัน่ๆ = มูลค่าพอร์ต  ณ  ส้ินเดือนนัน่ๆ  
จากการท า  Mark to Market - มูลค่าพอร์ต  ณ  ส้ินเดือนก่อนหนา้  จากการท า Mark to Market 
  ประสิทธิภาพการลงทุน  เป็นค่าท่ีบอกถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทน
จากการลงทุนในแต่ละคร้ัง  ซ่ึงแต่ละคร้ังท่ีลงทุนยอ่มน ามาซ่ึงค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย  ยิ่งซ้ือขาย
หลายคร้ัง  ก็ยิง่เสียค่าธรรมเนียมเป็นจ านวนมาก  สามารถค านวณไดจ้ากสูตร 

ประสิทธิภาพการลงทุน   
อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ีย 

จ านวนรอบการซ้ือขายทั้งหมด
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2.1.4 การทดสอบทางสถิติ 
2.1.4.1 การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) 

การแจกแจงแบบปกติ  เป็นการแจกแจงของตวัแปรสุ่มต่อเน่ือง  ซ่ึงสามารถน าไปใช้
ประโยชน์ไดม้าก ทั้งน้ีเพราะว่า  ตวัแปรสุ่มหรือขอ้มูลท่ีน ามาวิเคราะห์นั้น  มกัแจกแจงแบบปกติ 
หรืออาจจะประมาณไดด้ว้ยการแจกแจงแบบปกติถา้หากวา่เก็บรวบรวมขอ้มูลมาจ านวนมาก 

การค านวณพื้นท่ีใตโ้คง้จะท าได้โดยการอินทิเกรต  (Integrate)  ซ่ึงค่อนขา้งจะยุ่งยาก
ส าหรับการแจกแจงแบบปกติท่ีมีค่า     และ     ท่ีมีค่าท่ีแตกต่างกนั  วิธีท่ีจะท าไดส้ะดวกกวา่คือ
การแปลง  (Transformation)  การแจกแจงแบบปกติทัว่ไป  ให้อยู่ในรูป  “การแจกแจงแบบปกติ
แบบมาตรฐาน”  (Standard Normal)  ซ่ึงการแจกแจงแบบปกติแบบมาตรฐาน  คือการแจกแจงแบบ
ปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั  0  และมีความแปรปรวนเท่ากบั  1  (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั  1  ดว้ย) 

 
2.1.4.2 การทดสอบแบบ  Independent Sample t-Test 

ในการทดสอบสมมติฐานเพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียสองกลุ่มนั้น  
ขอ้มูลท่ีรวบรวมไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่งแต่ละกลุ่ม  เป็นขอ้มูลในมาตราอนัตรภาคหรือมาตราอนัตรา
ส่วนโดยน าค่าเฉล่ีย  (X)  ท่ีไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่งทั้ง  2  กลุ่มมาเปรียบเทียบกนั  ทั้งน้ีเพื่อน าไปสู่การ
สรุปวา่  ค่าเฉล่ียของประชากร  2  กลุ่มนั้นแตกต่างกนัหรือไม่  

ข้อตกลงเบือ้งต้น 
การเลือกใชค้่าสถิติ  t  ทดสอบเพื่อช่วยให้ผลการวิจยัมีความถูกตอ้งน่าเช่ือถือ  มีขอ้ตกลง

เบ้ืองตน้ดงัน้ี 
1. ขอ้มูลมีลกัษณะเป็นปริมาณ  มีมาตรวดัอตัราส่วน  (Ratio Scale)  หรือ  อนัตรภาค  

(Interval scale) 
2.  กลุ่มตวัอยา่งทั้งสองกลุ่มมาจากประชากร  2  กลุ่มซ่ึงแตกต่างกนั  การกระจายเป็นโคง้

ปกติ  (Normal Distribution) 
3.  กลุ่มตวัอยา่งทั้งสองกลุ่มตอ้งเป็นอิสระจากกนั  (Independent Sample) 
4.  ไม่ทราบค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของประชากร 

ในกรณีท่ีไม่สอดคลอ้งกบัขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ ดงัน้ี 
1. ถา้ประชากรมีการแจกแจงใดๆ  และมีจ านวนตวัอยา่งมากพอ  (Large Sample Size)  

สามารถเลือกใชค้่าสถิติ  t  เม่ือตวัแปรของค่าสถิติ  t  มีการแจกแจงปกติ  ค่าเฉล่ียและความ
แปรปรวนเท่ากบั  0  และ  1  ตามล าดบั  ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฏีขีดจ ากดักลาง  (Central Limit 
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Theorem)  ท่ีกล่าววา่  ค่าเฉล่ียของตวัอยา่ง  (x)  ไม่วา่จะสุ่มจากประชากรท่ีมีการแจกแจงใดๆ  เม่ือ
จ านวนตวัอยา่งมากพอ  การแจกแจงของตวัแปรของ  x  ประมาณไดดี้ดว้ยการแจกแจงปกติ 

2. ถา้ประชากรไม่มีการแจกแจงปกติ  และจ านวนตวัอยา่งนอ้ย  หรือ  ขอ้มูลมีลกัษณะ
เป็นคุณภาพ  มีมาตรวดันานบญัญติั  (Nominal Scale)  หรือเรียงล าดบั  (Ordinal Scale)  ควรใช้
กระบวนการท่ีเรียกว่า  การแจกแจงอิสระ  (Distribution Free)  หรือ  ไม่มีพารามิเตอร์  
(nonparametric)  ไดแ้ก่ Sign test, Wilcoxon Rank-Sum test, Mann Whitney test, Wilcoxon Signed 
– Rank test 

ขั้นตอนการทดสอบสมมติฐาน 
ขั้นตอนการทดสอบสมมติฐานทางสถิติมีดงัน้ี 
1. ตั้งสมมติฐาน  H0  และ  H1 

ลกัษณะท่ี 1 
 H0 :  1 =  2 

 H1 :  1 ≠  2 

ลกัษณะท่ี 2 
 H0 :  1 =  2 

 H1 :  1 >  2 

ลกัษณะท่ี 3 
 H0 :  1 =  2 

 H1 :  1 <  2 

2. เลือกสถิติท่ีใชท้ดสอบ  และค านวณค่าสถิติ  เช่น  ค่าสถิติ t , z, f  เป็นตน้  หรือใช้
โปรแกรม  MINITAB 

3. ก าหนดระดบันยัส าคญั  (Level of Significant)  หรือ  ค่า  α  ซ่ึงเป็นความน่าจะเป็น
หรือ  โอกาสท่ีเกิดความผิดพลาดจากสาเหตุท่ีสรุปผลการทดสอบวา่  ไม่ยอมรับ  H0  เป็นจริง  ทั้งๆ  
ท่ี  H0  เป็นจริง  เรียกวา่  ความผดิพลาดประเภทท่ี  1 (Type I error)  ค่า  α  ท่ีนิยมใช ้ 0.05, 0.01 

4. เปรียบเทียบค่าสถิติท่ีค  านวณไดก้บัค่าส่วนกลบั  (Inverse)  ของ  α  ท่ีก าหนด  หรือ
เปรียบเทียบค่า  p - value  หรือ  sig (Probability)  ของค่าสถิติท่ีค  านวณไดก้บัค่า  α  ท่ีก าหนด 

5. การตดัสินใจ มี 2 กรณี 
5.1 ถา้ค่าท่ีค  านวณไดต้กอยูใ่นพื้นท่ีวิกฤตจะปฏิเสธ  (Reject) H0  และ  ยอมรับ  

(Accept) H1 
5.2 ถา้ค่าสถิติท่ีค  านวณไดอ้ยูใ่นเขตยอมรับจะยอมรับ  H0 
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2.1.4.3 การทดสอบ  Mann – Whitney U Test 
การทดสอบท่ีนิยมใชม้ากท่ีสุดในการทดสอบเก่ียวกบัความเท่ากนัของค่ามธัยฐานของ  2  

ประชากรท่ีมีการแจกแจงแบบต่อเน่ืองและเป็นอิสระกนั  คือ  การทดสอบ  Mann – Whitney U test  
ตวัแปรท่ีสนใจศึกษามีสเกลการวดัแบบอนัดบั  (Ordinal Scale)  หรือสูงกวา่  โดยค านวณค่าสถิติ  U  
เราอาจเปรียบเทียบการทดสอบ  Mann – Whitney U test  ไดก้บัการทดสอบ  independent sample t 
– test Group  ในการวเิคราะห์ของสถิติอิงพารามิเตอร์  ซ่ึงมีขอ้ตกลงเบ้ืองตน้เก่ียวกบัตวัแปรท่ีสนใจ
ศึกษาท่ีมีสเกลการวดัแบบช่วง  (Interval Scale)  และมีการแจกแจงแบบปกติ  นัน่คือเม่ือไม่ทราบ
การแจกแจงของขอ้มูลหรือขอ้มูลไม่ไดมี้การแจกแจงแบบปกติ  เราสามารถใชก้ารทดสอบ  Mann – 
Whitney U test  แทนการทดสอบ  independent sample t – test ได ้

และแทนท่ีจะทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัค่าเฉล่ียของประชากร  2  กลุ่ม  คือ H0 :  1 =  2  
จะเปล่ียนมาเป็นการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัค่ากลางของประชากร  2  กลุ่ม คือ  H0 : ประชากร
ทั้ง  2  กลุ่ม  มีมธัยฐานเท่ากนั  คู่กบั  สมมติฐานแยง้คือ  H1 : ตวัอยา่งกลุ่มหน่ึงมาจากประชากรท่ี
มีมธัยฐานมากกวา่  หรือเขียนเป็นสัญลกัษณ์ไดคื้อ  H0 : MA = MB  คู่กบั  H1 : MA ≠ MB  หรือกลุ่ม
ตวัอยา่ง  2  กลุ่มมาจากประชากรเดียวกนัหรือไม่  หรือมาจากประชากรท่ีมีการแจกแจงเหมือนกนั
หรือไม่ 

สมมติฐาน 
H0 : กลุ่มตวัอยา่ง  2  กลุ่มมาจากประชากรท่ีมีการแจกแจงเหมือนกนั  (ค่ากลางเท่ากนั) 
H1 : กลุ่มตวัอยา่ง  2  กลุ่มมาจากประชากรท่ีมีการแจกแจงไม่เหมือนกนั  (แตกต่างกนั) 

 
2.2  เอกสารและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 ประเสริฐ  วัจนปราชน์  (2540)  ได้ศึกษาถึงความเป็นไปได้ของการใช้วิธีวิเคราะห์ทาง
เทคนิคในการท านายราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิท่ี
รวบรวมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และหน่วยงานต่างๆ  ของรัฐและเอกชน  โดยเฉพาะ
ดชันีราคาหลกัทรัพยซ่ึ์งใชเ้ป็นตวัแทนราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ
รายกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษาทั้งท่ีเป็นรายวนั  รายสัปดาห์  และรายเดือน  ตั้งแต่ปี  2535-2538  
มาท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธีหา  Serial correlation coefficient  ของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หลกัทรัพยใ์นรูปลอกาลิทึม  จากผลการศึกษาพบวา่  โดยภาพรวมแลว้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยและหลุ่มหลักทรัพยป์ระเภทธุรกิจการเกษตร  กลุ่มส่ิงทอ  เคร่ืองนุ่งห่ม  และร้องเท้า  ไม่
สามารถใช้การวิเคราะห์ทางเทคนิคได้  แต่ยงัใช้ไดใ้นบางกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา  ได้แก่  
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กลุ่มเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าและคอมพิวเตอร์  เงินทุนและหลกัทรัพย ์ ธนาคาร  ประกนัภยัและประกนัชีวิต  
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ พาณิชย ์ และกลุ่มวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง 

ชุติวทิย์ พรหมขัติแก้ว  (2548)  ไดศึ้กษาคน้ควา้ประสิทธิภาพของการวิเคราะห์ทางเทคนิค
ในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม  และกลุ่มบนัเทิงและสันทนาการของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ในช่วงวนัท่ี  3  มกราคม  2544  ถึงวนัท่ี  30  เมษายน  2547  โดย
ผลการศึกษาสามารถแยกออกไดเ้ป็น  4  รูป  คือ  ผลตอบแทนสุทธิ  อตัราผลตอบแทนต่อปี  อตัรา
ผลตอบแทนต่อคร้ัง  และมูลค่าท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนดว้ยเงิน  10,000  บาทต่อคร้ังท่ีท า
การซ้ือขาย  ตามล าดบั  ผลการศึกษาพบวา่  เม่ือเรียงล าดบัเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด  จากการ
ใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิค  7  ชนิด  กบัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืมจ านวน  15  
หลกัทรัพย์  พบว่า  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนสุทธิเฉล่ียดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วง
น ้ าหนกั  ขนาด  25  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนต่อปีดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วง
น ้ าหนกั  ขนาด  200  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนต่อคร้ังดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วง
น ้าหนกั  ขนาด  200  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้มูลค่าท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนดว้ยเงิน  10,000  บาท
ต่อคร้ังท่ีท าการซ้ือขายดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงน ้ าหนกั  ขนาด  200  วนั  และยงัพบวา่  
เม่ือเรียงล าดบัเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด  จากการใชเ้คร่ืองมือวิเคราะห์ทางเทคนิค  7  ชนิด  
กบัหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบนัเทิงและสันทนาการ  10  หลกัทรัพย ์ พบวา่  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทน
สุทธิเฉล่ียดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบถ่วงน ้ าหนกั  ขนาด  75  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทน
ต่อปีดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่าย  ขนาด  75  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้ผลตอบแทนต่อคร้ังดีท่ีสุด  
คือ  ค่าเฉล่ียค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีอยา่งง่าย  ขนาด  75  วนั  เคร่ืองมือท่ีให้มูลค่าท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการ
ลงทุนดว้ยเงิน  10,000  บาทต่อคร้ังท่ีท าการซ้ือขายดีท่ีสุด  คือ  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีแบบ  Exponential  
ขนาด  75  วนั 

ประเสริฐ  พรศิริชัยวัฒนา  (2549)  ไดศึ้กษาคน้ควา้การก าหนดจงัหวะการลงทุนในหุ้น
โดยใชก้ารวเิคราะห์ทางเทคนิค  โดยแบ่งออกเป็น  2  ช่วงขอ้มูล  โดยใชข้อ้มูลช่วงแรกตั้งแต่  วนัท่ี  
1  มกราคม  พ.ศ.2540  ถึง  วนัท่ี 31  ธนัวาคม  พ.ศ.2545  รวม  5  ปี  เป็นการทดสอบหารูปแบบท่ี
เหมาะสม  และขอ้มูลช่วงหลงัตั้งแต่วนัท่ี  1  มกราคม  พ.ศ.2546  ถึงวนัท่ี  15  กุมภาพนัธ์  
พ.ศ.2549  รวม  3  ปี  45  วนั  เพื่อเป็นการทดสอบประสิทธิภาพของรูปแบบดงักล่าว  พบวา่  ดว้ย
เทคนิค  SMAVi (Simple Moving Average) และ  WMAVi (Weighted Moving Average) ให้หุ้น  
PSL  (บริษทั  พรีเชียส  ชิพป้ิง  จ  ากดั  (มหาชน))  เป็นหุ้นท่ีให้ก าไรรวมสะสมสุทธิสูงสุดท่ีร้อยละ  
518.51, 592.98  ตามล าดบั  การทดสอบหาวนัท่ีเหมาะสมพบวา่  SMAVi  และ  WMAVi  ให้วนัท่ี
เหมาะสมในการให้ก าไรรวมสูงสุดคือ  170  วนัการทดสอบหาร้อยละของ  SMAVi  คือ  smav2 > 
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smav6 and ((smav2-smav76)/ smav76) >= 0.01  และ  WMAVi  คือ  wma2 > wma6 and ((wma2-
wma76)/wma76) >= 0.01  ในการเปรียบเทียบกบัเคร่ืองมือทางเทคนิคอ่ืนๆไดแ้ก่  RSI ,Fast 
Stochastic, Slow Stochastic  และ  MACD  กบัเทคนิค  SMAVi  และ  WMAVi  พบวา่เคร่ืองมือ  
SMAVi  และ  WMAVi  ใหผ้ลก าไรรวมสะสมสุทธิสูงกวา่เทคนิคอ่ืน 

มีเดช  เอี่ยมเข่ง  (2551)  ไดศึ้กษาคน้ควา้ประสิทธิภาพของเคร่ืองมือทางเทคนิค  ในการ
พยากรณ์การเคล่ือนไหวของราคาสินคา้ยางแผน่รมควนัชั้น  3  ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่ง
ประเทศไทย  โดยท าการศึกษา  ในช่วงเวลาตั้งแต่วนัท่ี  1  มกราคม  2549  ถึงวนัท่ี  31  ธนัวาคม  
2550  รวมระยะเวลา  2  ปี  เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีใชใ้นการศึกษาเพื่อทดสอบประสิทธิภาพในการ
พยากรณ์ความเคล่ือนไหวของราคาสินคา้ยางแผน่รมควนัชั้น  3  ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้แห่ง
ประเทศไทยมีอยู่  6  ชนิด  ไดแ้ก่  เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางและแยกทาง  
เคร่ืองมือดชันีก าลงัสัมพทัธ์  สโตแคสติกส์  โมเมนตมั  และดชันีปริมาณหุ้นสะสม  โดยรูปแบบ
การศึกษาเร่ิมจากน าเขา้ขอ้มูลทุติยภูมิ  มาจดัให้อยูใ่นรูปกราฟเส้นแสดงสัญญาณของเคร่ืองมือการ
วิเคราะห์ทางเทคนิค  วิเคราะห์สัญญาณซ้ือขายของแต่ละเคร่ืองมือทางเทคนิค  จากนั้นท าการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพโดยการพิจารณาจากค่าอตัราผลตอบแทนรวม  อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  
ค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน  และจ านวนรอบของการแสดงสัญญาณ  จากการศึกษาการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคพบว่า  เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีให้ประสิทธิภาพด้านผลตอบแทนรวม  และ
ผลตอบแทนเฉล่ียจากมากไปนอ้ยไดแ้ก่  ดชันีปริมาณหุ้นสะสม  เคร่ืองมือดชันีก าลงัสัมพทัธ์  สโต
แคสติกส์  โมเมนตมั  เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  และค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางและแยกทาง  ตามล าดบั  
ส่วนเคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีให้ประสิทธิภาพดา้นจ านวนรอบของสัญญาณจากมากไปน้อย  ไดแ้ก่  
โมเมนตมั  สโตแคสติกส์  ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางและแยกทาง  ดชันีปริมาณหุ้นสะสม  เส้น
ค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  และเคร่ืองมือดชันีก าลงัสัมพทัธ์ตามล าดบั  แต่เม่ือวิเคราะห์ประสิทธิภาพของ
จ านวนรอบสัญญาณต่ออตัราผลตอบแทนรวม  เคร่ืองมือทางเทคนิคท่ีไดอ้ตัราผลตอบแทนรวมต่อ
จ านวนรอบสัญญาณจากมากไปน้อย  ไดแ้ก่  เคร่ืองมือดชันีก าลงัสัมพทัธ์ ดชันีปริมาณหุ้นสะสม  
สโตแคสติกส์  โมเมนตมั  ตามล าดบั  ส่วนค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางและแยกทางและเส้นค่าเฉล่ีย
เคล่ือนท่ี  ไม่น ามาวเิคราะห์เพราะวา่อตัราผลตอบแทนเป็นลบผลการศึกษาของเคร่ืองมือทางเทคนิค
ท่ีให้ประสิทธิภาพของผลตอบแทนในระดบัความเส่ียงท่ีเหมาะสม  สามารถเรียงล าดบัจากมากไป
น้อย  ได้ดงัน้ี  เคร่ืองมือดชันีก าลังสัมพทัธ์  ดัชนีปริมาณหุ้นสะสม  สโตแคสติกส์  โมเมนตมั  
ตามล าดบั  ส่วนค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ีร่วมทางและแยกทาง  และเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี  ไม่สามารถน ามา
เปรียบเทียบไดเ้พราะค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนท่ีค านวณไดมี้ค่าเป็นลบ 
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วราพงษ์  สุดวง  (2552)  ไดท้  าการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  SET50 Index Futures  โดยใชส้ัญญาณซ้ือขายทางเทคนิคในการตดัสินใจ
ช้ือขาย  และการลงทุนในกลุ่มลงทุนประสิทธิภาพของมาร์โควิทซ์ในช่วงเวลาระหวา่ง  พ.ศ  2549-
2550  ซ่ึงไดแ้บ่งออกเป็น  4  ส่วน  คือ  (1)  การศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงตามแนวทางของ
กลุ่มลงทุนประสิทธิภาพ  Markowitz  เปรียบเทียบกบัตลาด  (2)  การศึกษาวิเคราะห์ผลตอบแทน
และความเส่ียงของการลงทุนใน  SET50 Index Futures  โดยใช้สัญญาณทางเทคนิคต่างๆ  
เปรียบเทียบกบัตลาด  (3)  การศึกษาวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของการประยุกต์ใช้  
SET50 Index Futures  กบั  Market Portfolio  โดยการศึกษาน้ีใช ้  SET50  แทนตลาด  (4)  การ
วิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของการประยุกตใ์ช้  SET50 Index Futures  กบักลุ่มลงทุน
ประสิทธิภาพเพื่อท าการกระจายความเส่ียงกลุ่มลงทุน จากการศึกษาพบวา่เม่ือเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงตามแนวทางการกระจายความเส่ียงของ  Markowitz  จะสามารถท าให้
พิจารณาหลกัทรัพยแ์ละน ้ าหนกัการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่  ณ  ระดบัความเส่ียงท่ี
เท่ากนัโดยสามารถใชค้่า  Sharpe Ratio  ในการตดัสินใจ  โดยกลุ่มลงทุนท่ีเกิดจากการกระจายความ
เส่ียงจะใหผ้ลตอบแทนและ  Sharpe Ratio  ท่ีสูงกวา่ตลาด  เม่ือพิจารณาการลงทุนใน  SET50 Index 
Futures  สามารถใหผ้ลตอบแทนและความเส่ียงท่ีมากกวา่การลงทุนในตลาดและการลงทุนในกลุ่ม
ลงทุน  SET50 (Market Portfolio)  เม่ือน ามาประยุกตใ์ช้ในการกระจายความเส่ียงในการลงทุน  
โดยพิจารณาลงทุนเพิ่มใน  SET50 Index Futures  โดยใชส้ัญญาณทางเทคนิคต่างๆ  สามารถท าให้
ประสิทธิภาพของกลุ่มลงทุนตลาดและกลุ่มลงทุนประสิทธิภาพเพิ่มสูงกวา่การกระจายการลงทุน
เฉพาะในหลกัทรัพย ์ โดยมีโอกาสการท าก าไรมากกวา่  มีผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนและสามารถกระจาย
ความเส่ียงกลุ่มลงทุนท าให้กลุ่มลงทุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนโดยพิจารณาจาก  Sharpe ratio  ท่ี
สูงข้ึน 


